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 3.1. Introduzione 
 L’ultima grave crisi finanziaria globale del 2007-2009 ha messo in luce come e soprattutto 
in situazione di stress il grado di interconnessione tra le istituzioni finanziarie svolga un ruolo 
chiave innescando il fenomeno della propagazione dei rischi tra le istituzione del network 
finanziario che alimenta, a sua volta, il rischio di fallimento dell’intero sistema.   
 E’ quindi strategico poter disporre di una misura di rilevanza sistemica dell’istituzione 
finanziaria che tenga in considerazione la particolare struttura di dipendenza all’interno del network 
finanziario. In altri termini, occorre avere una misura che riesca ad identificare in maniera 
statisticamente rilevante i canali di potenziale trasmissione dei rischi estremi (o di coda) tra le 
istituzioni che compongono il network finanziario. 
 Inoltre, occorre poter individuare anche una misura che esprima il contributo al rischio 
sistemico da parte dell’istituzione attraverso la quantificazione dell’impatto sul rischio di blackout 
del sistema prodotto dall’aumento di rischio estremo della specifica istituzione del network.  
 E’ ormai chiaro che anche il rischio specifico di un’istituzione non possa più essere valutato 
solo separatamente, ossia senza prendere in considerazione gli effetti potenziali di trasmissione dei 
rischi che derivano dalle altre istituzioni appartenenti al network, data la fitta rete di esposizioni 
reciproche tra istituzioni.  
 Non è quindi solo l’ampiezza delle attività e l’ammontare di rischio idiosincratico di 
un’istituzione a determinare la sua rilevanza sistemica, ma è anche e soprattutto il suo grado di 
interconnessione con le altre istituzioni.  
 Tuttavia, mentre esiste ampio consenso sulla necessità che un’adeguata politica 
regolamentare prudenziale debba tener conto delle conseguenze delle interdipendenze di network 
all’interno del sistema finanziario, attualmente un’implementazione trasparente che prenda in 
considerazione simultaneamente il rischio individuale, il rischio di spillover e la rilevanza sistemica 
non è disponibile. 
 A tal fine, Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) propongono una nuova misura di 
rilevanza sistemica in grado di prendere in considerazione proprio il grado di interconnessione 
all’interno del sistema finanziario.  
 Tale misura quantifica il rischio di fallimento della specifica istituzione e dell’intero sistema 
finanziario facendo riferimento alle code delle rispettive distribuzioni dei rendimenti azionari e 
quindi ai quantili estremi condizionali.  
 Inoltre tale metrica è costruita sul popolare concetto di Value-at-Risk (VaR) condizionale, 
ben nota misura di rischio di coda della distribuzione dei rendimenti finanziari.  
 Gli autori (2013) per ciascuna istituzione identificano inoltre come “drivers rilevanti di 
rischio di coda” un insieme minimo di fattori, come: fondamentali economici, caratteristiche 
specifiche dell’istituzione ed effetti di ricaduta dei rischi (risk spillovers) dai competitors e da altre 
istituzioni, che guidano il VaR (o rischio di coda) della singola istituzione. 
 Il contributo al rischio sistemico di ciascuna istituzione è inoltre definito come l’effetto 
totale che un incremento del rischio specifico di coda della singola istituzione produce sul VaR 
dell’intero sistema finanziario condizionale sia alla posizione dell’istituzione all’interno del network 
che alle condizioni del mercato.  
 Inoltre, valutando il VaR condizionale di un’istituzione in funzione dei rispettivi driver di 
rischio di coda, gli autori ottengono una misura del rischio idiosincratico dell’istituzione in presenza 
di effetti di ricaduta dei rischi estremi idiosincratici nel network. 
 
 3.2. Quantificazione del contributo al rischio sistemico attraverso la misura del 
 “systemic risk beta” 
 Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) definiscono un’istituzione sistemicamente rilevante 
se l’effetto marginale del suo singolo VaR sul VaR del sistema risulta statisticamente rilevante. A 
tal fine, gli autori introducono quindi il concetto e la misura di “beta di rischio sistemico” (systemic 
risk beta) corrispondente all’esposizione marginale al rischio di coda (VaR) da parte del sistema 
dovuta alle variazioni nella coda della distribuzione delle perdite di un’istituzione, data la 
sottostante struttura di network del sistema finanziario. 
 Così come il rischio di coda di un’istituzione è rappresentato dal suo Value-at-Risk, 𝑉𝑎𝑅𝑞
𝑖 , 
(vedi eq.(1)), con q=0.05, anche il rischio di coda del sistema è misurato dal rispettivo Value-at-
Risk,  𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡
𝑠  (con p=q) del rendimento del sistema 𝑋𝑡
𝑠 condizionale al Value-at-Risk, 𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 , 
dell’istituzione i e ad altre variabili di controllo. 
 Il VaR condizionale della singola istituzione al tempo t (dove t = 1,…,T) è quindi modellato 
come una funzione lineare dei drivers di rischio di coda della specifica istituzione i, 𝑊𝑡
(𝑖)
come 
espresso in equazione (1): 
  𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 = 𝑾𝑡
(𝑖)
𝝃𝑞
𝑖          (1) 
I drivers di rischio di coda della specifica istituzione i sono determinati da un ampio set di 
potenziali regressori 𝑾𝑡 contenenti variabili macroeconomiche ritardate 𝑴𝑡−1, caratteristiche della 
specifica impresa 𝑪𝑡−1
𝑖  ed influenze o esternalità provenienti da tutte le altre istituzioni eccetto i, 
𝑬𝑡
−𝑖 = (𝐸𝑡
𝑗)𝑗≠𝑖 . 
 Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) definiscono quindi il “systemic risk beta” come 
l’effetto marginale del rischio di coda dell’impresa i sul rischio di coda del sistema secondo 
l’equazione (2): 
  
𝜕𝑉𝑎𝑅𝑝,𝑡
𝑠 (𝑽𝑡
(𝑖)
,𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 )
𝜕𝑉𝑎𝑅𝑞,𝑡
𝑖 = 𝛽𝑝,𝑞
𝑠|𝑖
 ,      (2) 
dove 𝑽𝑡
(𝑖)
 è il vettore delle variabili di controllo della specifica impresa i.  
 L’equazione (2) può essere interpretata come una relazione di asset pricing inversa dove il 
quantile del q-esimo rendimento dell’istituzione i guida il p-esimo quantile del sistema s, dati gli 
effetti specifici nel network, date le variabili specifiche dell’impresa e date le variabili di stato 
macroeconomiche.  
 In altri termini, il systemic risk beta corrisponde all’esposizione marginale al rischio da parte 
del sistema dovuta alle variazioni nella coda delle distribuzioni delle perdite della specifica impresa. 
 Gli autori quindi classificano la rilevanza sistemica delle istituzioni secondo la significatività 
statistica del proprio systemic risk beta, 𝛽𝑝,𝑞 
𝑠|𝑖
.  
 L’equazione (3) esprime il systemic risk beta “realizzato”, ?̅?𝑝,𝑞
𝑠|𝑖
, poiché calcolato sulle 
realizzazioni di mercato, come il prodotto tra il systemic risk beta dell’istituzione ed il suo VaR. 
?̅?𝑝,𝑞
𝑠|𝑖
= 𝛽𝑝,𝑞
𝑠|𝑖
𝑉𝑎𝑅𝑡
𝑖          (3) 
 Poiché sia il systemic risk beta, che la sua versione “realizzata”, sono modellati come una 
funzione delle caratteristiche specifiche dell’impresa; l’effetto del rischio di coda dell’impresa sul 
sistema può variare al modificarsi delle sue condizioni economiche e/o della sua struttura di 
bilancio anche se il livello di rischio individuale dell’impresa dovesse rimanere identico. 
 
 3.3. Risultati empirici per il sistema finanziario americano 
 I risultati empirici dello studio di Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) evidenziano un 
alto grado di interconnessione del rischio di coda tra le 59 grandi istituzioni finanziarie statunitensi 
(vedi figura 1 e tabella 1).  
 In particolare, gli autori trovano che gli effetti di interconnessione dei rischi nel network 
sono i driver dominanti di rischio a livello di singola istituzione. Inoltre, i canali individuati di 
potenziali esternalità o ricadute del rischio possono essere in larga parte attribuiti a esposizioni 
dirette di credito e/o a esposizioni di liquidità, ma anche a fattori comuni relativi al settore o al 
modello di business. In ogni caso, questi links contengono delle informazioni preziose sia per le 
autorità di supervisione che per i risk manager delle società finanziarie.  
 
Figura 1. Struttura di risk network delle 59 grandi società finanziarie US nel periodo 2000-2008 
 
Fonte: Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) 
Note: le banche di deposito sono indicate in rosso, le società di broker e dealer in verde, le società assicurative in nero e 
le altre in blu. Le frecce indicano i risk spillover. 
 
 Una freccia che punta dalla società j alla società i  riflette l’impatto dei rendimenti estremi di 
j sul VaR di i. I VaR sono misurati come 5° percentili della distribuzione dei rendimenti o 95° 
quantili. L’effetto di j su i è misurato in termini di impatto di un incremento del rendimento X di j 
sul VaR di i, dato che il rendimento X di i è sotto il suo 10° percentile, la così detta eccedenza di 
perdita di i.  
 L’ampiezza del rispettivo incremento nel VaR di j, dato da un incremento dell’1% 
dell’eccedenza della perdita di i, è riflesso dallo spessore della rispettiva punta della freccia. Gli 
autori distinguono a tale proposito tre categorie diverse: le punte delle frecce sottili riflettono un 
incremento fino a 0.4; un’ampiezza media delle frecce rappresenta un incremento di 0.4-0.8; le 
punte spesse un incremento maggiore di 0.8. Anche la strettezza della linea è scelta tra le stesse 
categorie. Se le frecce puntano in entrambe le direzioni, la strettezza della linea corrisponde alla più 
grande tra i due effetti. Dalla figura 1 emerge chiaramente come le società più interconnesse siano 
localizzate nel centro del network. 
 Individuando come e con chi ciascuna istituzione è strettamente connessa, gli autori arrivano 
a costruire un network del rischio di coda del sistema finanziario USA come raffigurato in figura 1.  
Figura 2. Struttura di network per Citigroup (C) e Morgan Stanley (MS)  
 
Fonte: Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) 
 
 Il contributo al rischio sistemico di una specifica società è allora definito come l’effetto 
totale indotto da un incremento del suo rischio individuale di coda sul valore a rischio (VaR) 
dell’intero sistema, condizionale sia alla posizione dell’istituzione all’interno del network che alle 
condizioni di mercato (vedi figura 2).  
 Inoltre, stimando il VaR condizionale di una società come funzione dei rispettivi drivers di 
rischio di coda, è possibile ottenere una misura del rischio idiosincratico della società in presenza di 
effetti diffusivi del rischio nel network.  
 I due grafici di network in Figura 2 illustrano le società generatrici e destinatrici di rischio 
direttamente connesse con le rispettive società finanziarie di CitiGroup (C) e Morgan Stanley (MS), 
laddove lo spessore in neretto delle frecce mette in evidenza l’ampiezza del rispettivo effetto in 
termini di risk spillover (per il significato degli acronimi vedi Tabella 1). 
 Gli autori infatti categorizzano le 59 società del campione in tre ampi gruppi in relazione sia 
al tipo che al grado di interconnessione con le altre società del network; queste tre categorie sono: i 
principali trasmettitori di rischio, i destinatari di rischio, e le società che sia ricevono che 
trasmettono rischio di coda. 
Tabella 1. Società finanziarie US del campione elencate in ordine alfabetico per ciascun settore  
 
Fonte: Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) 
 
 L’intero impianto metodologico di Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) si articola in due 
fasi. La prima fase richiede la stima dei VaR specifici delle singole società come funzione delle 
caratteristiche delle società, delle variabile di stato macroeconomiche e degli effetti di spillover dei 
rischi di coda proveniente da altre società del network (catturati dalle eccedenze delle perdite).  
 Le interconnessioni di rischio identificate sono rappresentate attraverso il disegno di un 
network finanziario come rappresentato nelle figure 1 e 2.  
 La seconda fase richiede la stima dell’impatto sistemico delle singole società del network. 
Una compagnia è sistemicamente rilevante se l’effetto marginale del suo VaR individuale sul VaR 
del sistema è statisticamente significativo. 
Tabella 2  Ranking delle società US secondo il valore medio (average) dei rispettivi beta di rischio sistemico 
realizzati negli anni 2000-2008.  La terza colonna (influencing companies) elenca i maggiori driver di rischio per 
la società corrispondente all’interno della rete di network.  
 
Fonte: Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) 
 
 Dal punto di vista della supervisione bancaria, il secondo gruppo di società facenti parte del 
network, ossia i semplici destinatari del rischio, hanno il minore impatto sistemico ma un loro 
attento monitoraggio può fornire preziose informazioni sui problemi nascosti delle società che 
agiscono come loro driver di rischio. In ogni caso, i risk manager di queste società “destinatarie del 
rischio” dovrebbero tenere in debita considerazione la possibile minaccia indotta dal forte grado di 
dipendenza dalle società “trasmettitrici di rischio” (vedi colonna 3 della Tabella 2).  
 Ovviamente la maggiore attenzione delle autorità di supervisione dovrebbe riguardare le 
società che appaiono soprattutto come trasmettitrici di rischio ed altamente interconnesse alle altre 
società del sistema. In particolare, queste società si posizionano al centro del network presentandosi 
come società “troppo interconnesse per fallire”.  
 D’altro canto, anche le società che si collocano al confine del network e sono collegate a 
poche società ma trasmettitrici di rischio e pesantemente connesse con altre società del network, 
sono importanti produttrici di rischio (vedi figura 1). 
 Mentre il particolare disegno della rete di rischio sistemico fornisce un’informazione di tipo 
qualitativo sui canali di rischio e sul ruolo delle società all’interno del network (vedi figure 1 e 2); la 
stima dei beta di rischio sistemico permette di quantificare la risultante rilevanza sistemica di 
ciascuna società completando l’intera struttura della rete finanziaria (vedi tabella 2).  
 La tabella 2 mostra il ranking della rilevanza sistemica delle società US analizzate calcolato 
sui valori medi (average) dei rispettivi beta (realizzati) di rischio sistemico nel periodo 2000-2008;  
le grandi banche di deposito US risultano le società più rischiose in termini sistemici. 
 
 3.4. Conclusioni  
 La grave crisi finanziaria globale del 2007-2009 ha messo in luce come soprattutto nei 
periodi di stress il forte grado di interconnessione tra le grandi società finanziarie giochi un ruolo 
chiave nell’alimentare il rischio sistemico indebolendo pericolosamente la tenuta del sistema 
finanziario. 
 E’ quindi importante poter usufruire di appropriate misure quantitative di rischio sistemico 
in grado di cogliere la particolare struttura di dipendenza tra le società facenti parte del network 
finanziario, date le esternalità di mercato.   
 A tal fine, occorre poter identificare i canali statisticamente rilevanti dei potenziali effetti di 
spillover del rischio di coda tra le società che costituiscono la particolare configurazione del 
network finanziario in esame.  
 Gli autori, basandosi sui rilevanti driver di rischio specifico della singola società, 
quantificano in primo luogo il rischio idiosincratico di coda di ciascuna società tenendo in 
considerazione proprio il suo grado di interconnessione con le altre società del network. 
Successivamente, attraverso la misura del contributo al rischio sistemico da parte di ciascuna 
società quantificano l’impatto sul rischio di fallimento del sistema indotto da un incremento nel 
rischio idiosincratico della specifica società del modello di network. 
 Hautsch, Schaumburg e Schienle (2013) trovano a livello empirico una forte 
interconnessione tra le società finanziarie statunitensi evidenziando importanti canali di diffusione 
dei rischi specifici delle società. A tal fine, distinguono le società americane in tre categorie: le 
società riceventi il rischio; le società produttrici di rischio; le società sia produttrici che riceventi il 
rischio.  
 Le società in qualunque momento possono quindi essere ordinate secondo il loro grado di 
contributo al rischio sistemico, dato il loro ruolo e la loro posizione nel network finanziario. 
 Monitorare la rilevanza sistemica di ciascuna società nel tempo è quindi fondamentale per 
individuare quali istituzioni siano più rilevanti per la stabilità del sistema finanziario.  
 Questo approccio metodologico, basato sulla nuova misura del beta di rischio sistemico di 
ciascuna società, può essere esteso anche ad una rete di network più vasta, ossia in grado di cogliere 
le connessioni di rischio tra paesi diversi e non solo all’interno di un solo paese (in questo caso gli 
USA), al fine di quantificare la rilevanza sistemica di ciascuna istituzione finanziaria ad un livello 
globale.  
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